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短期内不显著 ；在股票市场间接财富效应传导机制中，消费者信心因素起到关键作用 ； 因此，在广
义虚拟经济时代，为更好发挥股票市场的消费功能，需要完善有关政策措施。
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Abstract:This paper studies the causes of stock market’s wealth effects from the perspective of general-
ized virtual economy. We found that both the direct and indirect wealth effects do exist in the long run, and 
consumer’s confidence play a vital role in the transmission mechanism of the effect. So, In order to realize 
the consumption function of the stock market, We suggest that our government needs perfect the measures 
related to stock market in the era of the Generalized virtual economy.
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图 1   城镇居民人均消费支出趋势图
图 2   城镇居民人均可支配收入趋势图
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图 6   季节调整后城镇居民人均可支配收入
（DPISA）趋势图
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表 1  ADF 单位根检验结果
注：（1）D表示变量的一阶差分形式；（2）（C，T，n）分别表示单位根检验中的截距项、时间趋势项和滞后阶数，其中C、T可通
过观察变量的线性图进行选择，滞后阶数n根据AIC和SC准则进行选择。
变量 检验类型 ADF统计量 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 检验结果
LNCONS (C，T,1） -3.296457 -4.170583 -3.51074 -3.185512  0.0796 不平稳
LNDPI （C,T，0) -3.055162 -4.165756 -3.508508 -3.18423  0.1289 不平稳
LNCCI （C，0,4） -1.482232 -3.592462 -2.931404 -2.603944  0.5330 不平稳
LNSP （C,0，1) -1.990917 -3.581152 -2.926622 -2.601424  0.2897 不平稳
DLNCONS （C,T，1) -13.57854 -3.581152 -2.926622 -2.601424   0.0000  平稳
DLNDPI （C,T，0) -9.006056 -3.581152 -2.926622 -2.601424   0.0000 平稳
DLNCCI （C,0，4) -3.916144 -2.619851 -1.948686 -1.612036  0.0002  平稳





























表 3   四变量 Johansen 协整关系检验结果（迹统计量）
原假设 特征值 迹统计量 5%临界值 P值
None *  0.494576  53.64485  40.17493  0.0013
At most 1  0.331615  23.62110  24.27596  0.0603
At most 2  0.125232  5.893876  12.32090  0.4491
At most 3  0.000156  0.006843  4.129906  0.9459
表 4  四变量 Johansen 协整关系检验结果（最大特征值）
原假设 特征值 统计量 5%临界值 P值
None *  0.494576  30.02375  24.15921  0.0071
At most 1  0.331615  17.72722  17.79730  0.0512
At most 2  0.125232  5.887033  11.22480  0.3627
At most 3  0.000156  0.006843  4.129906  0.9459
表 5   标准化协整方程检验结果
注：（）括号中数字为标准差；[ ]中数字为 t 值。
1 Cointegrating 
Equation(s): Log likelihood 397.6498
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LNCONS LNDPI LNCCI LNSP

































            （0.01510）      （0.02092）       （0.01797）










表 2   VAR 模型滞后期选择结果
注：*表示在5%置信水平下基于LR准则、FPE准则、AIC准则、SC准则和HQ准则应选取的最优滞后阶数。
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0  183.8403 NA  3.31e-09 -8.174558 -8.012359 -8.114407
1  363.3414  318.2065  1.97e-12 -15.60643  -14.79543*  -15.30567*
2  382.9370  31.17492  1.70e-12 -15.76987 -14.31007 -15.22850
3  392.0116  12.78689  2.45e-12 -15.45507 -13.34649 -14.67311


















表 6   AR 根检验结果
     Root Modulus
 0.999824  0.999824
 0.910680 - 0.270014i  0.949866
 0.910680 + 0.270014i  0.949866
 0.105534 - 0.927869i  0.933851
 0.105534 + 0.927869i  0.933851
-0.820858 - 0.034943i  0.821602
-0.820858 + 0.034943i  0.821602
 0.605449 - 0.513047i  0.793590
 0.605449 + 0.513047i  0.793590
-0.399052 - 0.672460i  0.781949
-0.399052 + 0.672460i  0.781949
 0.088244 - 0.715847i  0.721265
 0.088244 + 0.715847i  0.721265
-0.257239 - 0.656959i  0.705526
-0.257239 + 0.656959i  0.705526














表 7  四个变量 Granger 因果检验的结果

























































































 (0.26841)  (0.14464)  (0.01999)
[ 0.69597] [ 0.09116] [ 0.81139]
D（LNDPI(-2)) D(LNCCI(-2)) D(LNSP（-2））
 0.008176 -0.094358 -0.015238
 (0.27923)  (0.11708)  (0.02163)
[ 0.02928] [-0.80592] [-0.70442]
D（LNDPI(-3)) D(LNCCI(-3)) D(LNSP（-3））
 0.372399  0.128622  0.013936
 (0.26236)  (0.13489)  (0.02072)
[ 1.41944] [ 0.95355] [ 0.67263]













表 9    基于 VEC 模型的短期 Granger 因果检验结果
注：*表明在5%置信水平下拒绝原假设。
自变量 因变量 Chi-sq 自由度 P值
D(LNCONS)
D(LNDPI) 9.90246 3 0.0194*
D(LNCCI) 15.19824 3 0.0017*
D(LNSP) 3.66792 3 0.2996 
D(LNDPI)
D(LNCONS) 2.46116 3 0.4824 
D(LNCCI) 10.61504 3 0.0140*
D(LNSP) 8.76424 3 0.0326*
D(LNCCI)
D(LNCONS) 2.19785 3 0.5324 
D(LNDPI) 2.19457 3 0.5330 
D(LNSP) 3.54109 3 0.3155 
D(LNSP)
D(LNCONS) 1.23102 3 0.7456 
D(LNDPI) 2.90266 3 0.4069 
D(LNCCI) 10.11574 3 0.0176*
图 8   LNCONS 对 LNDPI 的脉冲响应曲线
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